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RÉSUMÉ - Le but de notre article est de rechercher les déterminants des décisions d'inves-
tissement des exploitants agricoles français en présence d'imperfections du marché du 
capital. Les contraintes d'accès au marché du crédit qui semblent jouer un rôle croissant en 
France sont prises en compte en intégrant des coûts de transaction associés aux emprunts 
et en définissant un plafond d'endettement. L'introduction de ces imperfections conduit à 
la simultanéité entre les décisions financières et les décisions d'investissement de l'exploi-
tation. Un des résultats du modèle est de montrer que, pour comprendre les variations du 
taux d'investissement, il est nécessaire de différencier les exploitations ayant contracté des 
emprunts sur deux années successives. Le modèle est estimé sur données de panel en utili-
sant la méthode des moments généralisés. Le modèle n'est pas rejeté par les données pour 
le sous-échantillon des exploitations où le chef d'exploitation a une formation générale, le 
sous-échantillon des grandes exploitations. 
ABSTRACT - This article looks for the déterminants of the investment décisions for French 
farmers in présence of imperfections of the capital market. The access constraints to the 
crédit market which seems to play a growing rôle in France are taken into account by inte-
grating transaction costs associated with borrowings and by defining restrictions on crédit. 
One resuit of the model is that it is necessary to differentiate farms according to their bor-
rowing behaviour to understand the variations of the rate of investment. This model has 
been tested and estimated with french farm level panel data using Generalised Method of 
Moments. The results indicate that the model using the perfect capital market assumption 
is rejected. In contrast, the équations using the sample sélection rule from the theoretical 
model are not rejected for big farms and for farms which are conducted by farm operators 
who hâve a high gênerai éducation level. 
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INTRODUCTION 
Pour financer ses investissements, une entreprise peut recourir à des emprunts 
(financements externes) ou elle peut faire appel à ses fonds propres (financements 
internes). Dans un univers financier parfait, les financements externes et internes 
sont parfaitement substituables et les décisions d'investissement d'une entreprise 
sont indépendantes de leur mode de financement et de facteurs financiers. Dans 
un univers financier imparfait, il existe une dépendance entre les décisions d'inves-
tissement et de financement. Depuis la fin des années quatre-vingt, de nombreux 
travaux microéconomiques se sont développés pour modéliser l'influence des 
contraintes de financement sur les comportements des agents. Ils mettent en évi-
dence l'impact des imperfections du marché du capital dues principalement à une 
asymétrie d'information entre les emprunteurs et les prêteurs. Ces problèmes 
d'information peuvent prendre diverses formes et sont liés aux risques associés au 
projet d'investissement. N'étant pas certain de la qualité des projets d'investisse-
ment et ne pouvant pas contrôler parfaitement les comportements des emprun-
teurs, les intermédiaires financiers utilisent différents mécanismes (exigence de 
garanties contractuelles, évaluation des projets) pour sélectionner les firmes pos-
sédant des capacités réelles de remboursement. 
Ces critères de sélection ont deux effets principaux. Tout d'abord, les emprun-
teurs peuvent faire face à une restriction sur le montant de la dette si bien qu'ils ne 
satisfont pas totalement leur demande de crédit au taux d'intérêt du marché. Les 
restrictions du montant de l'endettement sont généralement basées sur les carac-
téristiques financières et sur les avoirs des emprunteurs. De plus, ces différents 
mécanismes créent un ensemble de coûts de transaction ex ante qui représentent 
une barrière supplémentaire pour accéder au marché du capital (Williamson, 1985). 
Ces coûts de transaction incluent tout d'abord les coûts explicites correspondant 
aux charges perçues par les banques quand de nouveaux emprunts sont contractés 
(frais de dossier, frais de commission). Les coûts de transaction incluent aussi les 
coûts implicites supportés par les emprunteurs lors de la constitution du dossier 
(coût d'opportunité du temps utilisé pour justifier de sa situation financière, pour 
présenter ses comptes et son plan de financement). Dans le coût du financement 
externe apparaissent donc non seulement les intérêts mais aussi les frais de transac-
tion. L'asymétrie d'information augmente ainsi le coût relatif des fonds externes 
par rapport au coût des fonds internes et élimine donc la substitution entre ces 
deux sources de financement. 
Les conséquences des imperfections sur le marché du capital ont fait l'objet 
de nombreuses études empiriques (Whited, 1992; Schaller, 1993, et Faroque et 
Ton-That, 1995). La plupart des applications confirment l'existence d'asymétrie 
d'information et montrent que l'on ne peut pas considérer un investissement indé-
pendamment de son mode de financement (endettement ou fonds internes). Peu 
de travaux appliqués ont été effectués dans le domaine agricole. Les objectifs des 
travaux existants diffèrent suivant les formes particulières d'imperfections sur le 
marché du capital. 
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L'imperfection extrême du marché du capital correspond au cas d'une écono-
mie où il n'existe pas de marché de crédit, caractéristique surtout observée dans 
certains pays en développement. Le crédit permet aux producteurs de couvrir les 
besoins en liquidités créés par les cycles de production qui caractérisent l'agri-
culture. En l'absence d'un marché du crédit, les exploitants agricoles doivent 
maintenir une réserve financière pour couvrir les dépenses en biens de consom-
mation et les dépenses d'entretien de la période précédant la récolte (Behrman 
et al, 1997). Dans les pays développés, l'objectif des travaux est de comprendre 
le comportement d'investissement des exploitants agricoles et les applications 
sont centrées sur la mise en évidence d'une contrainte de liquidité pour financer 
les investissements (Hubbard et Kashyap, 1992, et Bierlen et Featherstone, 1998). 
Le but de notre article est de rechercher les déterminants des décisions 
d'investissement des exploitants agricoles français en présence d'imperfections 
du marché du capital. Par rapport aux études existantes, nous allons montrer que 
le comportement d'investissement n'est pas uniquement influencé par l'existence 
d'un plafond d'endettement mais aussi par l'existence de coûts de transaction. 
L'analyse des comportements d'investissement est une étape préliminaire pour 
savoir notamment si la réponse des exploitants agricoles à des changements de 
politique dépend ou non de l'existence de contraintes financières. 
Nous présentons tout d'abord les spécificités françaises pour expliquer pour-
quoi les imperfections du marché du capital ont vraisemblablement joué un rôle 
sur la période d'étude. Puis nous écrivons un modèle structurel pour analyser le 
comportement d'investissement de l'exploitant en prenant en compte à la fois 
l'existence d'un plafond d'endettement et l'existence de coûts de transactions 
apparaissant quand de nouveaux emprunts sont contractés. Cette approche struc-
turelle permet de tester, à partir d'équations d'Euler, l'hypothèse selon laquelle 
les imperfections du marché du capital affectent les décisions d'investissement 
des exploitations agricoles françaises. Nous testons cette hypothèse avec la 
méthode des moments généralisés à partir d'un panel cylindre sur la période 
1989-1993, les exploitations étant classées a priori suivant leur facilité d'accès au 
marché du crédit (taille, formation du chef d'exploitation). 
Les caractéristiques de l'environnement des exploitations agricoles françaises 
sur la période d'étude sont décrites dans la première section. Le modèle de 
comportement est développé dans la deuxième section. La troisième section 
précise les principes d'estimation. Les résultats sont présentés dans la quatrième 
section. 
1. L'INVESTISSEMENT ET LE RECOURS AU CRÉDIT DES EXPLOITATIONS AGRICOLES 
FRANÇAISES 
Longtemps protégée par les barrières douanières nationales, l'agriculture 
française s'est profondément modernisée depuis la fin des années cinquante. 
L'expansion du secteur agricole a été favorisée par une forte demande interne, des 
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débouchés européens et par l'existence de niveaux de prix garantis pour les 
producteurs. Les mécanismes de soutien de l'agriculture européenne qui pré-
valaient dans la Politique Agricole Commune originelle et notamment le soutien 
par les prix a protégé les agriculteurs des fluctuations des cours mondiaux 
encourageant les investissements et la modernisation des exploitations. Pendant 
la période de modernisation de l'agriculture française, les agriculteurs ont large-
ment utilisé le crédit pour se développer. Un facteur déterminant de la progression 
de l'investissement a été l'intervention de l'État français sur les conditions de 
financement des projets d'investissement par l'octroi de prêts bonifiés. Ces prêts 
ont un taux fixé par les pouvoirs publics et permettent d'assurer des financements 
à taux privilégié aux agriculteurs ayant besoin de réaliser des investissements 
lourds ou assortis d'une rentabilité différée. Les prêts bonifiés sont donc un 
instrument d'orientation de la politique agricole par exemple pour favoriser cer-
tains types de production, faciliter le renouvellement des générations, établir un 
équilibre entre les régions. 
La fin des années quatre-vingt marque en France une rupture dans l'évolution 
de l'investissement et correspond à une décroissance du taux d'investissement. 
Deux éléments contribuent à l'explication de cette évolution. 
Tout d'abord, au début des années quatre-vingt-dix, l'apparition d'excédents 
structurels et les difficultés de maîtrise budgétaire ont nécessité la formulation de 
nouveaux modes d'interventions. Une réforme en profondeur de la Politique 
Agricole Commune s'est avérée indispensable notamment pour inciter les agricul-
teurs à adopter des stratégies moins productives. La fin des années quatre-vingt 
coïncide avec l'annonce d'une réforme de cette politique (les mécanismes 
d'intervention ont été ainsi modifiés en 1992). Cette période caractérise ainsi une 
période d'incertitude pour les exploitants agricoles et de pessimisme sur l'avenir 
de la Politique Agricole Commune. 
De plus, depuis 1990, la réduction observée des taux d'intérêt nominaux a 
entraîné une baisse de la bonification versée par l'État français. Le poids des prêts 
bonifiés diminue. Le crédit n'est plus un instrument important de l'intervention 
de l'État français. 
Dans ce contexte, les banques ont dû réaliser des prêts à des exploitations 
confrontées à des hypothèses d'évolution de prix et de revenus plus difficiles à 
déterminer. Aussi, les modalités de financement sont devenues plus personna-
lisées. En France, la sélectivité du crédit s'est accrue depuis le début des années 
quatre-vingt-dix, les banques s'orientant vers une connaissance plus spécifique 
des emprunteurs. Pour les prêts accordés aux exploitants agricoles, diverses condi-
tions portant sur les exploitations (taille, orientation productive) et sur les personnes 
(âge, qualification), sont appliquées (Économie et finances agricoles, 1994). Ces 
observations empiriques traduisent l'existence d'imperfections sur le marché du 
capital. En effet, les transactions sur le marché du crédit ne sont pas fondées 
uniquement sur le prix de ce marché, le taux d'intérêt. De plus, le réseau de la 
Caisse nationale de Crédit Agricole assure près de 90 % des financements bancaires 
IMPERFECTION DU MARCHE DU CAPITAL ET INVESTISSEMENT... 361 
à l'agriculture. Lors de la réalisation d'un prêt, les emprunteurs sont tenus 
d'acquitter une cotisation basée sur le montant de l'emprunt perçu (prises de nou-
velles parts sociales auprès du Crédit Agricole, Lefèbvre, 1997). 
En tenant compte de ce nouveau contexte, nous étudions dans l'article 
l'influence des contraintes d'accès au marché du crédit sur les décisions d'inves-
tissement des exploitants agricoles sur la période 1989-1993. Nous examinons en 
particulier l'influence de l'existence d'une limite dans l'endettement et de l'exis-
tence de coûts de transaction. 
2. LE MODÈLE 
L'analyse du comportement d'investissement des exploitants français s'effectue 
en intégrant dans la modélisation une autre caractéristique du contexte français à 
savoir le caractère familial des exploitations agricoles. En effet, en France les 
exploitations agricoles sont gérées principalement par des ménages. 
Nous supposons que le ménage gérant l'exploitation agricole maximise, 
jusqu'à un horizon T, sous diverses contraintes, la somme espérée et actualisée 
des ressources générées par l'exploitation. Le programme de comportement 
s'écrit de la manière suivante : 
T 
HMxE1Xe^(ATx, Lx, It Ax) - rt., dxA + b% -g(bx) -ax) (1) 
Kx(Kx, Lx, Ix, Ax)- rxA dxA + bx-g(bx)-ax> Cx; (a) 
ATx = ( I - O ) ^ 1 + Z x ; (b) 
dx<dx; (d) 
ax > ïïx; (e) 
bx>0; (f) 
dT<0; (g) 
d,,= 4 , (h) 
^ *„, = >;, (0 
où Et représente l'espérance à l'instant ty Wx le taux d'escompte exogène, 71 (.) la 
fonction de profit définissant pour chaque période le revenu net de l'exploitation, 
Kx le stock de capital au début de la période, Lx le vecteur des facteurs de produc-
tion variables, Ix le niveau d'investissement, Ax le vecteur des facteurs fixes, r% le 
taux d'intérêt, dxl le montant de dettes au début de la période, bx le montant des 
nouveaux emprunts contractés, g(.) la fonction définissant les coûts de transaction, 
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ax le montant des remboursements, C le niveau minimal de ressources (déter-
miné de manière exogène par le ménage agricole), et 5 le taux de dépréciation du 
capital constant compris entre 0 et 1. 
Nous avons supposé que le ménage agricole souhaite maximiser le revenu 
généré par l'exploitation. Cependant, pour chaque période l'exploitation doit 
générer un revenu minimum pour faire face aux besoins de consommation du 
ménage. Ainsi les besoins en consommation influencent les décisions de produc-
tion par la contrainte (a). Cette inégalité précise que pour chaque période, le 
revenu, c'est-à-dire le profit de l'exploitation moins les intérêts liés aux dettes 
précédemment contractées plus éventuellement un nouvel emprunt et moins les 
coûts de transaction, doit au moins être égal à un niveau minimal de ressources. 
La contrainte (b) décrit l'équation d'accumulation du capital. Le capital se 
déprécie à chaque période t du montant 8Ktl et s'accroît du niveau de l'inves-
tissement brut. La dépréciation est supposée constante dans le temps (comme 
Bond et Meghir, 1995). 
La contrainte (c) définit l'endettement dx au début de la période comme la 
somme du niveau d'endettement de la période précédente et des nouveaux 
emprunts contractés moins les intérêts exigibles sur les emprunts. 
Les contraintes d'accès au marché du crédit qui semblent jouer un rôle crois-
sant en France (voir la première section) sont prises en compte en intégrant des 
coûts de transaction explicites associés aux emprunts et en définissant un plafond 
d'endettement. 
Les coûts de transaction sont définis comme une fonction croissante et 
linéaire avec le niveau de l'emprunt c'est-à-dire g{bx) = axbx. Cette définition est 
simplifiée par rapport à la réalité car d'autres facteurs doivent vraisemblablement 
jouer sur ces coûts. Cependant, cette écriture correspond au contexte français où 
les emprunteurs auprès du Crédit Agricole sont tenus d'acquitter une cotisation 
basée sur le montant de l'emprunt. 
Le niveau maximal d'endettement possible pour l'exploitation est défini par 
la contrainte (d). Le niveau de dette maximale dx est fixé de manière exogène par 
la banque. L'introduction de cette contrainte constitue l'approche utilisée géné-
ralement pour prendre en compte les restrictions de crédit créées par l'asymétrie 
d'information sur le marché du capital. 
La contrainte (e) permet de définir un montant minimum de remboursement 
au cours de la période T noté Hx exigé par l'intermédiaire financier. 
À l'instant t, le programme de l'exploitant agricole peut se réécrire sous la 
forme du programme dynamique suivant où les variables d'état sont Ktl et d x : 
w ^
 J ^ k((l-8)*M +/ , , / , , / , ,A,)-^ , +bt -a,bt-a, 
VAKt_*,dt*) = maK< _ _ 
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Pour résoudre ce programme, on note \it le multiplicateur de Lagrange associé 
à la contrainte de ressources minimales (contrainte a), r\t le multiplicateur associé 
à la contrainte de dettes (contrainte d) et cpf et Xt les multiplicateurs associés 
respectivement aux contraintes de remboursement et de nouvel emprunt. 
Des conditions du premier ordre et en appliquant le théorème de l'enveloppe, 
l'équation d'Euler suivante est dérivée : 
-9,(1-5)E, (1 + M&Ï = . ( 1 + , , A . ( 1 + , À 
avec les conditions suivantes sur les valeurs des multiplicateurs : 
(1 + il) (1 - a,) + X1-J]1 = 6,E [(I + ^+1) (1 + r , - ar+1) + XJ. (4) 
Cette équation d'optimalité décrit l'égalité en espérance de gain et de coût 
marginaux d'un investissement nouveau. De plus, pour estimer les paramètres du 
modèle, les variables anticipées en début de période, non observées, sont rem-
placées par leurs valeurs réalisées ex post (rationalité des anticipations Hayashi, 
1985). 
Ce modèle général comprend quatre cas qui décrivent des structures différentes 
du marché du capital : i) l'existence d'un marché du capital parfait c'est-à-dire 
sans coûts de transaction et sans contrainte d'endettement (dans le modèle, ce cas 
particulier correspond au cas où dx —> <*>, a = 0), ii) l'existence d'une contrainte 
d'endettement uniquement (ce cas particulier apparaît quand dx est fini et a = 0), 
iii) T existence uniquement de coûts de transaction (ce cas correspond au cas 
où Jx —> oo et le coefficient at est différent de zéro), et iv) l'existence de contrainte 
d'endettement et de coûts de transaction (ce cas particulier correspond au cas où dz 
est fini et a > O). D'un point de vue empirique, ces quatre cas vont conduire à des 
spécifications différentes pour expliquer les variations du taux d'investissement. 
Dans le premier cas (absence de coûts de transaction et de contrainte d'endette-
ment), on retrouve l'équation d'Euler obtenue sous l'hypothèse de maximisation 
du profit dans un contexte de perfection du marché du capital (Bond et Meghir, 
1995) c'est-à-dire on obtient la relation suivante1 : 
1. Les équations (3) et (4) sont écrites avec le coefficient des coûts de transaction égal à zéro 
ainsi que le multiplicateur associé à la contrainte du montant d'endettement. 


















+ 1 ( 5 ) 
où vr+1 représente l'erreur d'anticipation qui est supposée non corrélée avec le 
passé de la variable anticipée. Dans ce cas, l'investissement des exploitations est 
indépendant des décisions financières de l'exploitation. 
Dans le second cas, (existence d'une limite dans le niveau d'endettement) la 
présence du multiplicateur r\t inobservable dans l'équation (4), pour les exploita-
tions pour lesquelles la contrainte de dette est active, implique que le compor-
tement d'investissement de ces exploitations est influencé par les variables 
financières. Si la contrainte de dette n'est pas active le multiplicateur r\t est égal à 
zéro et l'équation (5) est valide. 
Le troisième cas correspond à la situation où il existe uniquement des coûts de 
transaction. L'estimation directe du modèle n'est pas possible en raison de la 
présence de multiplicateurs de Lagrange non observables dans l'équation (3). 
Toutefois si l'exploitation emprunte sur deux périodes successives c'est-à-dire 
quand bt > 0 et bt+l > 0, on peut dériver, des conditions du premier ordre, et en 
supposant des anticipations rationnelles, l'équation suivante (voir l'annexe pour la 
démonstration de ce résultat). 
La spécification est donc similaire à la relation obtenue sous l'hypothèse de per-
fection du marché du capital, avec la différence que les coefficients des variables 
dépendent des coûts de transaction. 
Si l'exploitation n'emprunte pas dans deux périodes successives, l'équation 
d'Euler dépend des multiplicateurs de Lagrange. Ces derniers sont fonctions des 
variables d'état et des autres variables exogènes du modèle. 
Le quatrième cas autorise la double existence de coûts de transaction et d'un 
rationnement sur le niveau de dette. L'équation (6) reste valide pour les exploita-
tions empruntant sur deux périodes successives et non rationnées sur leur montant 
d'endettement. 
Le résultat important du modèle théorique est le fait que pour étudier les varia-
tions du taux d'investissement, les exploitations ayant contracté des emprunts sur 
deux années successives doivent être distinguées des autres exploitations. La spé-
cification économétrique présentée dans la troisième section est basée sur cette 
conclusion. L'objectif de l'application empirique est de tester sur la période 
étudiée l'hypothèse de perfection du marché du capital, l'existence de contraintes 
d'endettement ou de coûts de transaction. 
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3. SPÉCIFICATION ÉCONOMÉTRIQUE 
Pour dériver la spécification économétrique, les fonctions de production et de 
coût d'ajustement sont paramétrées. Le profit d'une exploitation à l'instant t 
s'écrit 
Ji, = P1F(K1, L1, A) - P1G(I1, K) - W1L - ^ / (7) 
où pt définit le prix à la production, F(Kt, Lt, A) la fonction de production, la fonc-
tion G les coûts d'ajustement à rendements constants, wt le vecteur prix pour les 
inputs variables et / / le prix des biens d'investissement. 
Pour la fonction de production, une forme Cobb-Douglas2 est retenue 
(F(K(, Lt, A) = dKfi LJ2 A1^'^). Le coût d'ajustement est supposé quadratique et 
homogène de degré zéro, G(It, K) = (1/2) bKt(lJKt - c)2. La valeur nette (obser-
vable) de l'output est notée Y(Y= F-G).Wu les hypothèses sur la fonction de pro-
duction et la fonction définissant les coûts d'ajustement, la fonction Y(Kt, Lt, A) 
est aussi linéaire homogène. Aussi, 
î;=-bp{Û+bcp'~p'' 
et ^ = Vip{j\+(1/VbP>^+l{j\ -bcylP,^jj+(ll2)bptc2(yl-ï). 
En utilisant ces formes paramétriques les variations du taux d'investissement sous 
l'hypothèse de perfection du marché du capital s'écrivent 




où ^ 1 = (p/pt+l) (1 + r/1 -ô), Qt = J - ( V + ( A 7 PM) + 8P/+I e t ^ e s t l e 
Pt \ 1 + ^ 
terme 
d'erreur. 
2. Pour obtenir une spécification empirique de l'équation d'Euler, il est nécessaire de spécifier 
la productivité marginale du capital. Nous avons choisi de spécifier la fonction de production. Cette 
forme paramétrique est certes restrictive. Toutefois, l'utilisation de données de panel permet à la tech-
nologie de production via l'effet fixe de différer entre les exploitations. De plus, si la fonction de pro-
duction n'est pas paramétrée, une spécification similaire pour le taux d'investissement serait obtenue 
en supposant les marchés des facteurs terre et travail concurrentiels et l'homogénéité de degré 1 de la 
fonction de production (voir Bond et Meghir, 1992). 
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Le terme Qx est équivalent au coût d'usage du capital avec le numérateur égal aux 
intérêts plus le coût de dépréciation du capital plus le coût d'investissement. Pour 
l'application empirique, des données de panel sont utilisées. Aussi la spécifica-
tion de l'équation à estimer s'écrit : 
{ilMi)MUMjl+?'+G-''+"" <9) 
•"« Pi.=*,.,<•+ <*,>. P» - A.,<"2> <»i + D " K = - j •«• 
où p représente l'effet individuel et ct+l est l'effet temporel3. Ces deux effets 
intègrent l'effet du coût d'usage du capital (Bond et Meghir). Du modèle struc-
turel, on déduit que le coefficient sur HK doit être positif et ceux de (I/K)2 et YIK 
doivent être négatifs. 
La spécification précédente correspond au cas où le marché du capital est 
parfait. Dans le cas où il existe uniquement des coûts de transaction, une spéci-
fication symétrique à l'équation (9) peut être dérivée pour les exploitations ayant 
emprunté sur deux périodes successives. La seule différence réside dans la défi-
nition des coefficients qui dans ce cas dépendent des coûts de transaction. Ainsi, 
dans ce cas, il suffit de substituer à 1 + r l'expression 1 + r'= (1 + rt - ocf+1) / (1 - a). 
Pour les exploitations n'ayant pas emprunté sur deux périodes successives, les 
variations du taux d'investissement doivent dépendre de variables supplémentaires. 
De manière générale pour les deux autres régimes, le fait d'introduire les 
contraintes liées aux imperfections de marché (existence de coûts de transaction, 
plafond d'endettement) introduit dans l'équation d'Euler des termes difficilement 
estimables liés aux multiplicateurs de Lagrange des contraintes. L'optique retenue 
dans la partie empirique est d'introduire l'effet de ces multiplicateurs comme une 
fonction ad hoc de variables de l'exploitation. 
Aussi, la difficulté rencontrée dans la partie empirique est l'interprétation du 
rejet de l'équation (9). L'approche traditionnelle est de scinder l'échantillon en 
groupes d'exploitations pour lesquelles on pense a priori qu'elles ne sont pas 
affectées par des restrictions quantitatives d'endettement. Les critères utilisés cor-
respondent à la taille des exploitations, à la formation du chef de l'exploitation. 
Les spécifications sont estimées pour différents sous-échantillons d'exploitations 
dont on pense que les contraintes financières ne pèsent pas. Si le rejet de l'équa-
tion d'Euler est dû uniquement à l'existence de contrainte d'endettement, le rôle 
des variables financières doit être observé uniquement pour le groupe a priori 
contraint. 
3. Dans la partie empirique, on suppose que les prix sont identiques pour toutes les exploita-
tions. Leur impact est capté par l'effet spécifique temporel qui correspond à l'omission de variables 
dont la valeur est identique pour tous les individus. Dans chaque spécification, des variables muettes 
sont introduites. 
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Notre modèle fournit un autre enseignement au rejet de l'équation (9). En 
présence de coûts de transaction, le comportement d'investissement pour les 
exploitations empruntant sur deux périodes successives doit être cohérent avec 
l'équation (9). 
L'approche utilisée dans la partie empirique est une combinaison de ces deux 
approches. Ainsi, si le rejet de l'équation d'Euler est dû non seulement à l'exis-
tence de contrainte d'endettement mais aussi à l'existence de coûts de transaction, 
on s'attend à ce que l'équation d'Euler soit valide pour les exploitations qui ne 
sont pas contraintes a priori et celles qui ont contracté de nouveaux emprunts sur 
des périodes consécutives. 
Nous allons tester plusieurs hypothèses. Le premier élément à vérifier est la 
validité de l'hypothèse de perfection du marché du capital. Cette hypothèse ne 
sera pas rejetée si l'équation (9) est valide pour l'échantillon de toutes les 
exploitations et si les coefficients ont les signes corrects et sont statistiquement 
significatifs. Si ce modèle est rejeté, nous allons tester une seconde hypothèse 
c'est-à-dire l'existence de contraintes financières. Cette hypothèse est testée en 
rajoutant à l'équation (9) des variables financières et en vérifiant si ces variables 
ont un pouvoir explicatif significatif. La troisième hypothèse que nous voulons 
tester est le modèle basé sur l'existence de coûts de transaction. Pour tester cette 
hypothèse, nous allons différencier le comportement des exploitations ayant 
emprunté sur deux périodes successives des autres. Seulement pour ces dernières 
exploitations, des variables supplémentaires à celles présentes dans l'équation (9) 
doivent jouer sur les variations du taux d'investissement. Ces différentes hypo-
thèses sont testées à partir de classes d'exploitations a priori plus ou moins 
sujettes aux imperfections du marché du crédit et en particulier aux coûts de tran-
saction. Le problème est d'identifier ces sous-échantillons et de retenir les critères 
adéquats. Le Crédit Agricole applique différents critères pour vérifier la capacité 
de remboursement des emprunteurs, nous tentons d'utiliser ces mêmes critères à 
savoir le niveau de formation du chef d'exploitation et la taille de l'exploitation. 
4. ESTIMATIONS SUR DONNÉES DE PANEL FRANÇAISES 
L'estimation s'effectue à partir d'un panel cylindre de 3 645 exploitations4 
agricoles françaises sur la période 1989-1993 extrait du Réseau d'Information 
Comptable Agricole (RICA). Le RICA est une opération de recueil d'informations 
comptables individuelles auprès de 62 000 exploitations agricoles européennes. 
Pour évaluer sur ces données les hypothèses de contraintes financières et de 
coûts de transaction nous devons, comme nous l'avons précisé dans la section 
précédente, classer ces exploitations en sous-échantillons pour caractériser les 
4. Pour chaque année et pour chaque exploitation nous avons des données sur les valeurs de 
Tinvestissement, le niveau de capital et d'output, et les niveaux d'emprunts (nouveaux et anciens). En 
annexe, des statistiques descriptives des variables utilisées dans l'estimation sont présentées. 
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exploitations a priori contraintes dans leur accès au crédit. Aussi, nous utilisons 
deux critères exogènes pour scinder l'échantillon : le niveau de formation des 
chefs d'exploitation et la taille de l'exploitation. Le choix de ces deux critères5 est 
basé sur les conditions utilisées par le Crédit Agricole pour vérifier la capacité de 
remboursement des emprunteurs. Nous différencions ainsi les exploitations 
gérées par un chef d'exploitation ayant au moins deux ans de formation générale 
(1 122 exploitations) des autres6. Le second critère concerne la taille de l'exploi-
tation mesurée par la marge brute standard7, un premier groupe de 1 756 exploi-
tations constitue le groupe des petites exploitations. Le tableau 1 précise les 
effectifs de chaque sous-échantillon suivant le critère utilisé. 
TABLEAU 1 
DÉFINITION DE QUATRE SOUS-ÉCHANTILLONS 
Critère de formation générale 
du chef d'exploitation 
Moins de deux ans 
de formation 
2 523 exploitations 
Plus de deux ans 
de formation 
1 122 exploitations 
Critère de taille basée sur la Marge 
Brute Standard (MBS) de l'exploitation 
MBS inférieure 
à 40 000 UDE 
1 756 exploitations 
MBS supérieure 
à 40 000 UDE 
1 889 exploitations 
Les estimations empiriques sont basées sur l'équation (9). Dans cette équa-
tion les variables expliquées décalées sont corrélées avec l'effet individuel. Aussi, 
un traitement fixe de cette équation conduisant à l'estimateur wiîhin (moindre 
carrés après avoir pris les écarts aux moyennes individuelles) n'est pas convergent 
puisque cette transformation induit une corrélation entre la variable expliquée 
décalée et le terme d'erreur. La solution est de raisonner en différence première 
pour supprimer l'effet fixe et appliquer l'estimateur de la méthode des moments 
généralisés en utilisant comme instruments les variables décalées. Cette méthode 
conduit à des estimateurs convergents mais non efficaces. 
Deux critères sont utilisés pour s'assurer de la validité de chaque modèle 
estimé : le test de Sargan et les signes des coefficients. Le test de Sargan teste si 
les moments de l'échantillon correspondant aux conditions d'orthogonalité sont 
5. Nous avons essayé un autre critère lié à la spécialisation de l'exploitation notamment en 
séparant les exploitations ayant une activité de production végétale des autres. Nous n'avons pas 
obtenu de différences entre les deux groupes. 
6. Nous nous plaçons en début de période pour définir ces sous-échantillons et éviter les 
problèmes de biais de sélection. 
7. La Marge Brute Standard (MBS) est une évaluation en unités de compte européennes 
(UDE, une UDE correspond à 1 200 écus) d'un produit brut potentiel dont on déduit les charges affec-
tées. Il s'agit donc d'un indicateur proche de la valeur ajoutée. Pour calculer la MBS, les surfaces 
végétales ou les effectifs animaux sont valorisés avec des coefficients variables selon les exploitations 
et régions. 
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suffisamment proches de zéro. Sous cette hypothèse, la statistique de Sargan suit 
une loi du khi-deux (avec un degré de liberté égal au nombre de restrictions). Le 
rejet de l'hypothèse signifie que le modèle de comportement n'est pas valide ou 
que les instruments ne sont pas correctement choisis8. Pour les signes des coeffi-
cients, le modèle théorique montre que le coefficient de la variable endogène 
décalée doit être positif et ceux de {IlK)2 et (YfK) doivent être négatifs. 
La première hypothèse testée est l'hypothèse de perfection du marché du 
capital. L'équation (9) est ainsi estimée sur l'échantillon complet et sur les quatre 
sous-échantillons définis dans le tableau 1. 
Les estimations sont présentées dans le tableau 2. Pour toutes les spécifica-
tions, sous les valeurs des coefficients on reporte la valeur des écart-types 
robustes à la présence d'héteroscédasdicité. De plus toutes les spécifications 
incluent des variables muettes temporelles. 
Les instruments utilisés pour cette spécification sont (UK)
 t y (JIK)13, (UK)14, 
(IIK)\V (HK)\y (HK)]A et (YIK)tV (YIK)tV (YIKJ9. Les deux critères de validité 
du modèle ne sont jamais vérifiés simultanément. Ainsi les signes des coefficients 
sont corrects seulement pour l'estimation réalisée sur tout l'échantillon et pour 
l'estimation réalisée sur le sous-échantillon des grandes exploitations. Mais les 
estimations sont rejetées en appliquant le critère de Sargan. L'hypothèse de per-
fection du marché du capital ne peut donc pas être acceptée. 
La seconde hypothèse testée est l'existence d'une imperfection du marché du 
capital due à une contrainte sur le montant d'endettement. Pour chaque échan-
tillon, la spécification estimée est l'équation (9) où on rajoute deux variables 
explicatives : le rapport des profits sur le stock de capital (reslK) et le rapport des 
emprunts de long terme sur le stock de capital (borrIK). Les instruments sont 
ceux de la première spécification ainsi que les variables (reslK)tV (reslK)tV 
(reslK)tA et (borrlK)tV (borrlK)tV (borrlK)t^. Les résultats sont présentés dans le 
tableau 3. 
Cette spécification est valide uniquement pour le groupe des exploitations où 
le chef d'exploitation a une formation car les conditions d'orthogonalité sont 
acceptées et les signes des coefficients sont conformes aux prévisions dérivées du 
modèle théorique. Pour les autres groupes, le modèle estimé est rejeté (soit par la 
statistique de Sargan, soit par la non-conformité des signes des coefficients au 
modèle théorique). 
8. Les statistiques ml et m2 sont calculées, la statistique m2 teste si la différence première 
des résidus n'est pas corrélée. Si cette hypothèse est rejetée, les instruments datés en î-2 ne sont pas 
valides (Arrelano et Bond, 1991). La statistique ml permet de tester l'autocorrélation à l'ordre 1 des 
résidus. 
9. Les variables muettes sont aussi incluses dans la liste des instruments. 
TABLEAU 2 ^ 
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NOTES : (*) Les conditions d'orthogonalité sont refusées. 
(**) Les instruments datés en t - 2 ne sont pas valides. 
TABLEAU 3 
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Malgré ce constat, on remarque que les valeurs des coefficients estimés sont 
cohérentes aux résultats des autres études. Ainsi l'investissement est plus sensible 
aux variables financières pour les exploitations qui ont plus de difficulté pour 
accéder au crédit (les exploitations sans formation, les petites exploitations). 
D'après les enseignements du modèle, si les résultats sont cohérents avec la 
double existence de coûts de transaction et de contrainte d'endettement, l'équa-
tion (9) ne sera pas rejetée par le sous-échantillon des exploitations où le chef a 
une formation, le sous-échantillon des grandes exploitations ayant contracté des 
emprunts sur des périodes successives. 
Dans une troisième spécification, pour chaque sous-groupe, les exploitations 
sont différenciées suivant leur comportement d'emprunts à l'aide d'une variable 
indicatrice notée dum.t égale à 1 quand l'exploitation /n 'a pas contracté de nou-
veaux emprunts dans deux périodes consécutives (dans la période t et la période 
t + 1) et 0 sinon. Cette variable indicatrice est croisée avec les variables expli-
catives du modèle pour permettre aux paramètres de varier sur les deux sous-
échantillons. Suivant la spécification déduite du modèle théorique, seules des 
variables supplémentaires doivent être intégrées pour les exploitations n'ayant 
pas de nouveaux emprunts sur des périodes successives. Le tableau 4 présente les 
résultats basés sur l'équation d'Euler empirique en présence de coûts de transac-
tion. Les instruments utilisés pour la spécification sont (IIK)tV (HK)tV (I/K)t4, 
(IIK)\V (IIK)\V (I/K)]_4, (YIK)t_v (Y/K)hV (17K)M> (reslK)^ (reslK)t_v (res/K)Jet 
(borrlK)tV (borr/K)t3 et (borrlK)tA. 
Le premier résultat au vu de ce tableau est l'amélioration des résultats quand 
la règle de sélection fondée sur le comportement financier de l'exploitation est 
introduite. En effet, le critère de Sargan est accepté pour le sous-échantillon des 
chefs d'exploitation ayant une formation générale et les deux sous-échantillons 
déterminés avec le critère de taille. Même si toutes les prédictions en termes de 
signe ne sont pas vérifiées, pour les exploitations n'ayant pas emprunté sur deux 
années successives, les coefficients n'ayant pas le signe prévu ne sont pas signifi-
catifs. Toutefois, il apparaît que les signes des coefficients pour les exploitations 
ayant emprunté sur deux années successives ont des signes conformes au modèle 
uniquement pour le groupe des grandes exploitations. 
Dans une quatrième spécification, nous prenons en compte les imperfections 
liées aux contraintes de liquidité et celles liées à l'existence de coûts de transaction. 
Nous avons introduit les variables financières y compris pour les exploitations qui 
n'ont pas emprunté sur deux années successives. 
Cette spécification est largement rejetée au vu du critère de Sargan pour le 
sous-échantillon des chefs d'exploitation n'ayant pas de formation. Pour l'échan-
tillon complet, cette estimation n'est pas rejetée à 2,5 %. Pour les autres groupes, 
les conditions d'orthogonalité sont acceptées. De plus, les prévisions sur les 
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signes sont valides10. Ces résultats montrent donc que le modèle basé uniquement 
sur l'existence de coûts de transaction (tableau 4) n'est pas suffisant pour expli-
quer le comportement d'investissement. Toutefois, en prenant en compte l'exis-
tence de coûts de transaction, la conclusion selon laquelle l'investissement est 
plus sensible aux variables financières pour les exploitations qui ont plus de 
difficulté pour accéder au crédit (voir commentaire du tableau 3) n'est plus valide. 
Ainsi, l'effet de la variable définie à partir du profit est le plus élevé pour le 
groupe des grandes exploitations et celles gérées par un chef d'exploitation ayant 
une formation. Par contre, l'endettement a un effet plus important pour les petites 
exploitations et celles gérées par un chef d'exploitation n'ayant pas de formation. 
Les variables financières ont donc un rôle. Enfin, les signes des coefficients sont 
valides pour les exploitations ayant emprunté sur deux années successives pour le 
groupe sans formation et les petites exploitations. 
10. Seul le signe du coefficient de (YIK)n x pour le groupe des grandes exploitations n'est pas 
conforme aux prévisions, mais le coefficient n'est pas significatif. 
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NOTE : (*) Les conditions d'orthogonalité sont refusées à 5 ( 
U) 
378 L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
CONCLUSION 
Dans cet article, un modèle d'investissement pour l'entreprise agricole inté-
grant les coûts de transaction associés à de nouveaux emprunts, l'existence d'un 
plafond d'endettement a été construit et estimé à partir de données de panel en 
utilisant la méthode des moments généralisés. Ce modèle fournit une alternative 
testable au modèle d'investissement écrit sous l'hypothèse de marché du capital 
parfait. Les conditions du premier ordre du modèle théorique conduisent à des 
spécifications différentes du taux d'investissement suivant la prise en compte 
d'imperfections sur le marché du capital en particulier, l'existence de coûts de 
transaction entre les individus ou l'existence de contrainte d'endettement. Un des 
enseignements principaux du modèle théorique est qu'il est nécessaire de diffé-
rencier, dans la base de données utilisée, les exploitations ayant, sur des périodes 
successives, contracté de nouveaux emprunts. Ce modèle fournit donc une nou-
velle interprétation pour expliquer les variations des taux d'investissement et 
notamment l'impact des coûts de transaction. 
Les résultats indiquent que le modèle basé sur l'hypothèse du capital parfait 
est rejeté par les données. De plus, un modèle d'investissement basé uniquement 
sur l'existence de contraintes de liquidité n'apparaît pas suffisant. Par contre, le 
modèle basé sur une différenciation du comportement en matière d'emprunts 
n'est pas rejeté par les données pour certains groupes d'exploitations. Ce modèle 
apparaît ainsi valide pour les grandes exploitations qui peuvent caractériser les 
exploitations bien intégrées sur le marché du capital. Les coûts de transaction 
influencent les décisions d'investissement pour les exploitations gérées par un 
chef ayant un niveau de formation générale et pour les sous-échantillons déter-
minés suivant le critère de taille. Il n'a pas été possible de retenir un modèle pour 
le groupe des exploitants sans formation. 
Quand on ne prend pas en compte les coûts de transaction, les exploitations 
qui ont plus de difficulté pour accéder au crédit (les petites exploitations, les 
exploitations gérées par un chef d'exploitation sans formation) sont plus frappées 
par l'impact d'une imperfection du marché du capital. La dernière estimation, 
basée sur la double existence de coûts de transaction et d'un plafond d'endette-
ment, nous montre que la réalité est plus compliquée. Ainsi la validité des tests de 
Sargan suggère que les coûts de transaction représentent une part importante de 
l'impact total des imperfections de marché. De plus, l'investissement reste sensible 
aux variables financières pour toutes les exploitations, les variables les plus impor-
tantes étant différentes suivant les sous-échantillons étudiés. Ce résultat peut 
s'interpréter de la façon suivante : les exploitations qui sont déjà bien engagées 
sur le marché du capital subissent un coût d'information moins élevé avec la 
banque. L'impact du profit reste important car il donne de l'information à la 
banque concernant la performance de l'exploitation. Pour les autres exploitations 
le niveau d'endettement et le niveau de collatéral disponible sont primordiaux. 
Des investigations supplémentaires sont nécessaires notamment pour envi-
sager les effets de long terme en intégrant les décisions d'investissement et donc 
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les évolutions du capital. La question est de savoir si la réponse des exploitants à 
des changements de politique dépend ou non de l'existence de contraintes finan-
cières. Aussi, une perspective serait de calculer les élasticités d'offre pour des 
exploitations contraintes financièrement et non contraintes. Il s'agira aussi de 
mesurer si les variations de variables exogènes (prix du produit, subventions, ...) 
sur le niveau de produit offert, sur le taux d'investissement sont de même ampli-
tude selon l'existence ou non de contraintes financières. La réponse des exploi-
tants peut être hétérogène suivant le montant d'endettement. 
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A N N E X E l 
DÉRIVATION DES ÉQUATIONS (3), (4) ET (6) 
Le Lagrangien associé au programme d'optimisation (2) pour la période 
s'écrit : 
L = K1 ((I - 8)KIA +11 , L1,11, A) - rMrfM + b, - Ob1 - a, 
+ e ,E / [V ( + 1 ( ( l -ÔW M + / > d M + è ( - a , ) ] 
+ H1(U1(H - S)«TM + /,, L1, I1, A) - rMrfM ^b1-Ob1-Ci1- C) 
+ (P1(C1 - â,) 
+ \(d-dIA-bt + a) 
+ \,b,. 
Les conditions du premier ordre sont : 
371, 
v O + ^ = O ; 




ar: -(l + n,)-erE, 3K r+l 3d\ 
^ 1 
+ <P, = 0 ; 
+ X,-J\,=0; 






Jl1 (n,((l - 5 ) * M + / , , I , / , , A , ) - rJ i A + bt-ab,-ar C) = 0; 
q>, : a, - â, > 0, (p, > 0, C1(A1 - a) = 0; (VI) 
T1: flrf-JM-fc, + fl,^0,Ti,^0,Ti,(d,-dM-fc, + a1) = 0 (VII) 
et X,,: bt>0,Xt>0,Xtbt = 0. (VIII) 
Équation (3) 
Pour déterminer l'équation (3) on obtient à partir du Lagrangien (en appliquant 
le théorème de l'enveloppe) : 
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fr^h^Mi:]) 
.-„.«,+„,,£ (à partir de l'équation (H)) 
aussi E, av, /+î 
dK, 
= - 0 -S)E, 
al,+* 
(IX) 
En substituant (IX) dans l'équation (II) on dérive l'équation (3). 
Équation (4) 
L'équation (4) est obtenue de façon similaire. Dans un premier temps on 
applique le théorème de l'enveloppe pour obtenir : 
dv, 
dd,. 
= -,-,_, (1 - H, ) + e,E, av,. 
dd, -•n, 
= - ( I +\l) (1 + rt, - a,) - X1 (à partir de l'équation (III)) 
et E, av, r+1 
dd, 
= - E , [(I+ ii,+1)(l + r r - ( X ^ ) - J L 1 r+l- (X) 
En intégrant la relation (X) dans (III) on obtient l'équation (4). 
Équation (6) 
Tout d'abord considérons le cas où la solution optimale pour l'exploitation est 
de contracter des emprunts à la période t. La contrainte de dettes n'est pas active 
(r\t = 0, contrainte (VII)) et le multiplicateur associé à la contrainte (VIII) est nul 
(kt = 0). L'équation d'Euler s'écrit en substituant pour (1 + \it) dans l'équation (3) 
en utilisant (4) : 
-E, «-•{'-'!H^-^^ïlhHl = 0. 
En supposant des anticipations rationnelles on obtient 
_ ( ( 1 _ ô ) ^ ± L 
3/« 
l + n-a,. 
1-a , (1-« , ) ( ! +M7+1)JV 3/, dK,)) (1 + Ji1+1) 
dn> i 3 M l = e> 
où e/+1 est le terme d'erreur avec une moyenne égale à zéro. Aussi pour une 
exploitation où b
 M > 0 (=> X1+1 = 0) l'équation (6) est déterminée. 
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NOTE : * C'est-à-dire 866 exploitations ont des nouveaux emprunts en 1989 et 1990. 
Le tableau présente la moyenne pour chaque variable, le chiffre entre parenthèses 
donne la valeur de l'écart-type. 
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